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El mercado de divisas en Colombia se ha visto intervenido en los últimos años por parte del 
Banco de la República, con el fin de frenar la revolución de la moneda y buscando 
estabilizarla para favorecer a exportadores. La labor del Banco de la República consiste en 
comprar diariamente dólares en el mercado para cumplir con una de sus funciones, la de 
acumulación de reservas internacionales. Y de esta forma disminuir la cantidad de dólares en 
circulación para controlar el precio de la divisa.  
 
Que tan fuerte ha sido el impacto para el mercado y si se ha logrado el objetivo trazado por el 
Banco de la República, es la investigación que se ha hecho con este trabajo haciendo uso de 
herramientas econométricas que permitan cuantificar el verdadero impacto de la estrategia 
del Banco Central colombiano. 
 
Palabras clave: Modelos Arch/Garch, Banco Central, política cambiaria, revaluación. 
 
Abstract 
The foreign exchange market in Colombia has been involved in recent years by the Banco de 
la Republica, in order to curb revalucion currency and stabilize looking to benefit exporters. 
The work of the bank is to buy dollars in the market daily to meet one of its functions, the 
accumulation of international reserves. And thus decreasing the amount of dollars in 
circulation to control the price of the currency. How strong has been the impact on the market 
and whether it has achieved the goal set by the central bank, is the research that has been 
done in this work using econometric tools to quantify the true impact of the strategy 
Colombian central bank. 
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1. Introducción 
     La política cambiaria colombiana está enmarcada dentro de un sistema de tasa de cambio 
flexible, en el cual el peso colombiano fluctúa frente a otras monedas según la oferta y 
demanda de divisas en el mercado cambiario.  Dicha política debe ser coherente en todo 
momento con la política monetaria establecida por el Banco de la República, la cual se rige 
por un esquema de inflación objetivo procurando mantener una tasa de inflación baja y 
estable, y lograr un crecimiento del PIB coherente con la capacidad potencial de la economía.  
 
     La flexibilidad de la política cambiaria está sujeta a unas reglas de intervención que 
buscan los siguientes objetivos: 
1. Mantener un nivel adecuado de reservas internacionales que reduzcan la 
vulnerabilidad de la economía frente a choques externos, tanto de cuenta corriente 
como de capital. 
 
2. Limitar la velocidad excesiva de la tasa de cambio en horizontes cortos. 
 
3. Moderar apreciaciones o depreciaciones excesivas que pongan en peligro el logro de 
las metas de inflación futuras, y la estabilidad externa y financiera de la economía. 
 
     Los instrumentos que puede implementar el Banco de la República para intervenir el 
mercado cambiario son: 
1. Intervención a través de subasta de opciones: El Banco comprará o venderá dólares de 
acuerdo a su discreción, ya sea por opciones put (le da el derecho a que el mercado le 
venda dólares al Banco de la República) o call (le da derecho al mercado a comprarle 
dólares al Banco de la República). 
  
2. Intervención directa: El Banco de la República vende o compra dólares en el mercado 
cambiario de manera directa a través de subastas de opciones put y call en subasta 
holandesa.   
 
3. Opciones put y call para acumulación y desacumulación de reservas internacionales. 
 
4. Opciones para el control de la volatilidad de la tasa de cambio. 
 
     En los últimos años, y tras una fuerte revaluación del peso colombiano frente al dólar 
norteamericano que comenzó en el 2002, diferentes analistas y economistas colombianos le 
han pedido al Banco de la República intervenir de manera discrecional en el mercado 
cambiario mediante la compra diaria de dólares con el fin de detener el movimiento 
revaluacionista y procurar una devaluación del peso frente al dólar, bajo el argumento de que 
un peso colombiano débil favorece a los exportadores nacionales y por consiguiente impacta 
de manera positiva el crecimiento del producto interno bruto.   
 
     Es así como a lo largo del 2012, el Banco de la República compró $4.884 millones de 
dólares y en los primeros nueve meses del 2013 ha comprado $6.069 millones de dólares, 
cifra record en la historia de Colombia.  Sin embargo, muchos analistas cuestionan el 
verdadero impacto que esta intervención ha generado sobre la tasa de cambio y si realmente 
es una solución efectiva para buscar la devaluación del peso. 
 
2. Contextos que originan la situación en estudio  
     Colombia se ha visto inmersa en un contexto revaluacionista en los últimos XX años. La 
fuerte apreciación de la tasa de cambio está vinculada entre otras razones, al auge de los 
productos básicos especialmente minería e hidrocarburos, pues la exploración y la 
explotación ha traído consigo inversión extranjera inundando el país de divisas, pero a su vez 
ha debilitado la competitividad de otros sectores productivos. Por tal motivo el Gobierno 
debe impulsar políticas sociales, fiscales y agrícolas que favorezcan la productividad de 
sectores que se encuentran rezagados.  
 
     Otra razón más para la revaluación, obedece al contexto externo desde el 2008 cuando 
Estados Unidos y gran parte de los países europeos cayeron en profundas recesiones que 
afectaron sus niveles de consumo interno y al mismo tiempo disminuyeron drásticamente sus 
niveles de importaciones provenientes de países emergentes como Colombia. Para aquella 
época el refugio era el dólar y los títulos emitidos por el gobierno de Estados Unidos, 
conocidos como tesoros americanos, momento que favoreció la devaluación del peso frente al 
dólar. Sin embargo esto no duro mucho, pues los inversionistas extranjeros encontraron 
mejores tasas de retorno en América Latina, por lo cual liquidaron sus posiciones en tesoros 
americanos y migraron hacia renta fija de países emergentes. Ya para ese entonces se daba 
era un proceso revaluacionista pues no solo los inversionistas de portafolio estaban más 
interesados en los activos financieros de Latinoamérica, si no que en general los 
inversionistas extranjeros encontraron opciones de inversión extranjera directa muy 
interesantes ya fuera a través de compra de compañías o a través de inyecciones de capital. 
Esta decisión de llegar a Colombia se vio influenciada por la mejora en las condiciones de 
calificación de riesgo país por parte de calificadoras como Moodys, Standar & Poors y Fitch 
Ratings.   
 
     Estar en la mira de los países desarrollados y de los fondos extranjeros puede ser 
considerado como un factor positivo que trae al país mayores oportunidades de empleo en 
distintos sectores no explotados en otros años, así como altos índices de crecimiento en el 
PIB. Lo paradójico es que implica mayores niveles de revaluación del peso frente al dólar 
afectando de esta manera las exportaciones y la balanza comercial y el nivel de reservas 
internaciones y la balanza de reservas. Todo esto generando impacto sobre la balanza de 
pagos.  
     Para mitigar dicha paradoja, el Gobierno y el Banco Central, deben llevar a cabo una 
gestión macroecomica prudente, manteniendo la tasa de cambio determinada por el mercado 
e interviniendo solo para compensar aquellos movimientos volátiles o para aumentar sus 
niveles de reservas internacionales. Esta intervención es que la se analiza en este documento, 




     La Constitución colombiana, creada en 1991 a través de la Asamblea Nacional 
Constituyente no solo introdujo grandes cambios en el ámbito político, social y judicial del 
país, sino también en el sector bancario.  La banca vio cómo se sustituyó a la entonces Junta 
Monetaria por la actual Junta Directiva del Banco de la Republica, quien además fue creado 
como la máxima autoridad monetaria, cambiaria y de crédito a nivel nacional.  
Adicionalmente, se le brindó rango constitucional a la búsqueda de mantener el poder 
adquisitivo del peso colombiano, mediante el control de la inflación, en concordancia con la 
política económica general.  Bajo esta premisa de inflación objetivo, y procurando mantener 
una inflación baja que fomente la inversión y el ahorro en el país, se implementó una política 
cambiaria dentro de un régimen de  flexibilidad cambiaria, sujeta a unas reglas de 
intervención en procura de los siguientes objetivos: 
1. Mantener un nivel adecuado de reservas internacionales que reduzcan la 
vulnerabilidad de la economía colombiana frente a choques externos.  
 
2. Limitar la volatilidad excesiva de la tasa de cambio en periodos cortos de tiempo. 
 
3. Moderar apreciaciones o depreciaciones excesivas que pongan en peligro el logro de 
las metas de inflación futuras y la estabilidad externa y financiera de la economía. 
 
Las formas en la que el Banco Central puede ejecutar su política cambiaria para lograr los 
objetivos anteriores son: 
1. Intervención mediante subasta de opciones 
Bajo este esquema, adoptado en noviembre de 1999, Banco de la República puede 
intervenir en el mercado cambiario a través de subastas de opciones americanas put 
(dan derecho al tenedor de la opción de vender dólares al Banco de la República) o 
call (otorgan el derecho a comprar dólares al Banco de la República).   
 
En caso que el objetivo de la política cambiaria del Banco Central sea acumular 
reservas internacionales, el Banco de la República puede convocar una subasta de 
opciones put por un monto que la Junta Directiva determina de manera discrecional y 
por un lapso de tiempo establecido. Estas opciones pueden ser ejercidas durante su 
plazo, de manera parcial o total, cualquier día hábil siempre que esté activa la 
condición de ejercicio, la cual se habilita cuando la tasa representativa del mercado 
(TRM- certificada por la Superfinanciera) sea inferior a su promedio móvil de los 
últimos 20 días hábiles.  
 
Pero, si la política cambiaria establece una desacumulación de reservas 
internacionales, entonces el Banco de la República puede convocar a una subasta de 
opciones call, cuando la TRM sea superior a su promedio móvil de los últimos 20 
días. 
 Ahora, si el objetivo de la política cambiaria es controlar la volatilidad de la tasa de 
cambio, la convocatoria de estas subastas requiere que la TRM se encuentre 5% o más 
por debajo (venta de opciones put) o por encima (venta de opciones call) de su 
promedio móvil de los últimos 20 días hábiles. 
 
2. Intervención directa 
 
En septiembre de 2004, la Junta Directiva del Banco de la República aprobó que el 
Banco Central pueda intervenir el mercado cambiario a través del mecanismo de 
intervención que escoja y a discreción de la Junta Directiva. 
 
Dentro de una política monetaria de inflación objetivo, la política de intervención 
cambiaria debe ser coherente con el logro de las metas de inflación.  Por lo tanto, con 
el fin de garantizar la consistencia entre ambas políticas se deben tener en cuenta los 
siguientes criterios: 
 
 Las tasas de interés, como instrumento primario de la política monetaria, 
deben moverse en una dirección consistente con el logro de las metas de 
inflación. Así que si el pronóstico de inflación esperada está por encima de la 
meta establecida por el Banco, este debería ajustar sus tasas de interés al alza; 
y si la inflación esperada se ubica por debajo de la meta establecida, las 
bajaría. 
 
 La intervención cambiaria se debe llevar a cabo en forma coherente con la 
postura de la política monetaria. Así por ejemplo, si el Banco de la Republica 
sube sus tasas de interés con el fin de bajar la inflación, dicho órgano no 
debería comprar divisas, pues esto generaría mayores presiones inflacionarias 
dado que aumenta el dinero en circulación en el sistema financiero. Asi 
mismo, el Banco Central no debería vender divisas si su política monetaria 
consiste en bajar tasas de interés a fin de facilitar un aumento del nivel general 
de precios en la economía. 
 
 Si la inflación proyectada está por debajo de la meta, la estrategia de inflación 
objetivo sugeriría una política monetaria expansiva, lo cual es compatible con 
compras de divisas por parte del banco Central, para atenuar la apreciación. Si 
la inflación proyectada está por encima de la meta, la estrategia de inflación 
objetivo, sugeriría una política monetaria más restrictiva.  
 
 Si en este escenario el Banco Central tuviera una programación de compra de 
divisas en el mercado, habría un conflicto entre la política monetaria y la 
cambiaria. En este caso, el Banco Central tendría que compensar la expansión 
resultante de su intervención cambiaria, mediante operaciones de contracción 
monetaria, o intervención esterilizada. 
 
     Diariamente se negocia en promedio $1.700 millones de pesos en el mercado cambiario 
colombiano.  Y actualmente, el Banco de la Republica está comprando en promedio $15 
millones de dólares diarios a manera de intervención, con el fin de combatir la revaluación 
del peso frente al dólar.  Y esta intervención ha sido progresiva en los últimos años, pues 
mientras que en el año 2005 el monto destinado para intervención cambiaria fue de $1.000 
millones de dólares, en el año 2012 esta cifra fue de $4.884 millones.  
 
     El hecho de que en siete años el monto de las intervenciones cambiarias aumentara 380% 
sin que esto provocara una devaluación real del peso colombiano frente al dólar, pues en el 
mismo periodo de tiempo la tasa de cambio pasó de $2.400 a $1.800, es decir, una 
apreciación del 25% nominal, pone en duda la efectividad de dicha estrategia cambiaria. 
 
4. Objetivo 
     Medir el impacto cuantitativo de las intervenciones diarias (Compras de USD) del Banrep 
sobre la divisa COP/USD. 
 
5. Justificación 
     La volatilidad del tipo de cambio ha sido objeto de análisis y de estudio por parte de entes 
de control como el Banco de la Republica, de entidades multilaterales como el Banco 
Mundial y el Fondo Monetario Internacional, así como de establecimientos financieros como 
bancos, corporaciones financieras y comisionistas de bolsa. Todas han buscado encontrar 
explicación del comportamiento y predecir tendencias en la divisa estadounidense. El mundo 
globalizado de hoy en día obliga al mercado, a sus agentes y a los demás intervinientes a estar 
al tanto de las variables que mueven la divisa y de cómo esta finalmente termina impactando 
la economía de un país desde el punto de vista macro hasta la economía de una empresa del 
sector real desde el punto de vista micro.  
      Al ser Colombia un país que realiza transacciones comerciales con el resto del mundo y 
siendo estas pagadas en la mayoría de las ocasiones con el dólar estadounidense, obliga a los 
agentes del mercado a estar preparados para afrontar de la forma más óptima las variaciones 
en la divisa. Los movimientos que esta presenta bien sea por razones internas o por choques 
externos, hacen necesaria la intervención del Banco de la República para suavizar dichos 
movimientos y un documento como el presente, cuyo rango de estudio son los últimos 3 años 
de intervención, es precisamente el encargado de ayudar a interpretar le eficiencia de tales 
medidas cambiarias a partir de la utilización de metodologías estadísticas. 
 
     Por lo tanto, el presente documento académico se ve justificado a la luz de la necesidad de 
continuar produciendo documentos de esta misma índole que analicen el comportamiento de 
la divisa norteamericana y que sean material de estudio para académicos, empresarios 
importadores y exportadores que hacen parte de ambos lados de la balanza comercial y de 
cuyas operaciones con el resto del mundo, depende en un gran porcentaje el nivel de producto 
interno bruto  de Colombia. 
 
6. Desarrollo 
     Partimos de formular una pregunta sobre la incidencia de la política cambiaria del  Banco 
de la republica sobre el mercado de divisas. Este primer interrogante nos enfocaba en lo que 
se pretendía desarrollar y era probar a partir de modelos econométricos dicha hipótesis. Las 
bases de datos requeridas para probar los modelos fueron extraídas de Bloomberg y del 
Banco de la República. Con ellas se construían los modelos que permitían probar la hipótesis. 
 6.1 Metodología 
     Para capturar las características de la volatilidad, Robert Engle (1982) propone modelar la 
volatilidad condicional por medio de un proceso de heteroscedasicidad condicional 
autorregresiva (ARCH) en el cual la media del proceso es cero y la varianza condicional 
depende de los errores aleatorios pasados. Sin embargo, la evidencia empírica muestra que se 
requieren una gran cantidad de rezagos para capturar la dinámica de la varianza condicional. 
Bollerslev (1986) desarrolló una técnica especial aplicando un proceso ARMA a la varianza 
condicional de los errores llamado GARCH(p, q) el cual tiene un componente autorregresivo 
y de media móvil en la varianza heteroscedástica. La ventaja del modelo GARCH sobre el 
modelo ARCH es que el modelo GARCH podría tener más parsimonia y representación que 
es más fácil identificar y estimar. El modelo GARCH se denota como sigue:  
 
     
             (1) 
     √  
        (2) 
Donde 
  
     , y para el modelo GARCH (1,1) 
  
           
        
  
Al igual que en el modelo ARCH, vt es proceso de ruido blanco que es independiente de las 
realizaciones pasadas de t-1. Las condiciones sobre los parámetros que garantizan la 
estabilidad del modelo son: 
                 
7. Presentación y análisis 
7.1 Tendencia de la TRM y las Intervenciones diarias 
     Para el análisis de la volatilidad de la TRM sobre las intervenciones diarias – Compras de 
Dólares- se tomó un periodo diario entre 3 de marzo de 2010 hasta el 1 de marzo del 2013. 
 
Gráfico 1.  Tendencia de la TRM y compras de divisas 
 
     La TRM presenta un comportamiento decreciente a lo largo del recorrido del tiempo con 
presencia de volatilidades muy marcadas.  La compra de divisas presenta un comportamiento 
constante en promedio de 20 millones de dólares y que al final del periodo analizado presenta 
variaciones estáticas. De aquí se puede observar que en los últimos periodos de referencia 







































































































































































































































































































































TENDENCIA DE LA TRM y COMPRAS DE DIVISAS 
3 de Marzo 2010 a 1 de Marzo de 2013
7.2 Medidas descriptivas TRM y las intervenciones diarias 
     Como se puede observar la serie TRM se concentra entre $1.750 y $1.800 presentando 
una distribución asimétrica positiva, pues existen valores superiores a la media ($1.829) 
como es $2.029.  Las intervenciones diarias  de compra de dólares presentan una distribución 
asimétrica positiva con valores superiores a la media ($21.73 millones de dólares) como es 
$50 millones de dólares, ver tabla 1. 
 
Tabla 1.  Medidas descriptivas TRM y las Intervenciones diarias 
 
El coeficiente de Jarque –Bera nos indica que no existe normalidad de las series en tiempo. 
 
7.3 Correlación entre la TRM y las intervenciones diarias 
La correlación entre la TRM y las intervenciones diarias presenta un grado de asociación 
inversamente proporcional baja.  Es decir, el coeficiente de correlación es de -0.195470, ver 
tabla 2. 
Tabla 2.  Correlación TRM vs Intervenciones diarias 
 
El grado de asociación existente entre la TRM y la intervenciones diarias al 5% es 
significativa, dado que la probabilidad (0.0000) es menor a 0.05. El comportamiento del 
grado de asociación, gráfico 1, es de manera puntual.  Es decir, la TRM se asocia a valores de 
$20 millones de dólares en un 74% de las puntos de intervenciones diarias; el 13% de la 
TRM se encuentra asociada a $25 millones de dólares y 13% de la TRM se encuentra en los 
puntos de intervenciones diarias de $30, $35, $40 y $50 millones de dólares. 
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7.4 Presencia de estacionariedad 
     La TRM en su recorrido presenta un tendencia decreciente con un promedio de 0.2428 
entre día y día.  Esto nos lleva a validar la estacionariedad de la serie en el tiempo, ver gráfico 
3. 
Gráfico 3.  Tendencia de la TRM 
 
La TRM es una serie temporal estacionaria en sentido amplio si: 
  [  ]                  
  [  ]   
                
    [       ]                       
El ejemplo más simple es el RUIDO BLANCO, cuando la media y la covarianza son siempre 
cero. 
 
     La TRM se requiere estacionaria para obtener predicciones fácilmente y confiables, como 
la media es constante, se podrá estimarla con todos los datos, y utilizar este valor para 
predecir una nueva observación.  También se pueden obtener intervalos de predicción de alta 





































































































































































































































































































































TENDENCIA DE LA TRM 
3 de marzo de 2010 a 1 de marzo de 2013
7.4.1 Prueba de Correlograma 
Al estimar el correlograma de la TRM se observa que la FAC decrece en forma exponencial 
muy suavemente y la FACP presenta un corte en el primer coeficiente.  Esto permite concluir 
que existe una tendencia en la TRM, ver gráfico 4. 
Grafico 4.  Correlograma de la TRM 
 
El correlograma es una forma de diagnóstico de la presencia de no estacionariedad en la 
TRM. El correlograma muestral ilustra la razón entre la covarianza al rezago k y la varianza 
muestral con respecto al rezago k.  Las autocorrelaciones de una serie ruido blanco oscilan 
alrededor de cero. 
 
En el caso de la TRM  los coeficientes son altos y descienden muy lentamente 
• El estadístico Q de Ljung-Box prueba la hipótesis conjunta de que todos los coeficientes 
de autocorrelación son cero. 
7.4.2 Prueba de Dickey-Fuller 
Con el fin de determinar las propiedades de estacionariedad de las series se pueden utilizar 
distintos  procedimientos: el Test de Dickey Fuller (DF), el  Test de Dickey Fuller 
Aumentado (ADF). 
 
De esta manera, se tienen los siguientes supuestos: 
• Si partimos del modelo TRMt = Xt-1 + ut  
• Donde -1≤  ≤ 1 
• Si = 1 estamos en el caso de raíz unitaria 
• El test de Dickey-Fuller (DF) se basa en la siguiente regresión: 
• Xt = Xt-1 + ut 
• Donde  = (-1)  
• La hipótesis testeada es: 
Ho: TRMt no es I(0), 
H1: TRMt es I(0). 
• Ho se rechaza si el estimador de  es negativo y significativamente diferente de cero. 
• Si = 0 , entonces 
• t =  t 
• Entonces las primeras diferencias son estacionarias 
 
Así, la prueba de Dickey-Fuller, tabla 3, para la TRM presenta un estadístico de 0.1085 
validando que no existe estacionariedad en la TRM.  Po lo tanto, la TRM debe ser 
diferenciada. 
Como se observa en la tabla 3, el valor  probabilístico del test (0.1085) es mayor al 0.05 de 
significancia. Por lo que se rechaza la hipótesis de estacionariedad de la TRM.  Es decir, la 
TRM debe ser diferenciada para ser estimada y de esta manera no obtener valores de 
saturación en las estimaciones de los coeficientes. 
Tabla 3.  Prueba de Dickey-Fuller de la TRM 
 
7.5 Modelo GARCH(1,1) 
     Luego de realizar los análisis descriptivos se procede a estimar el modelo GARCH(1,1). 
Donde la ecuación para la media recogida en (1) se escribe yt como función de unas variables 
exógenas con un término de error. La ecuación para la varianza condicional especificada en 
0), información acerca de la volatilidad en el 
periodo previo, medida como el retardo de los residuos al cuadrado en la ecuación de la 
media t−1 (el término ARCH), y el último periodo estimado de la varianza σ² t−1 (el término 
GARCH). 
      La expresión (1,1) en GARCH(1,1) se refiere a la presencia de un término GARCH de 
primer orden (el primer número entre paréntesis) y un término ARCH de primer orden (el 
segundo número del paréntesis). Un modelo ARCH corriente es un caso especial de 
especificación GARCH en donde no hay valores retardados estimados de la varianza en la 
ecuación de varianza condicional. 
 
7.6 Modelo estimado 
Al diferenciar la TRM y estimar el modelo GARCH(1,1) se tiene la salida de eviews, ver 
tabla 4. 
Tabla 4.  Modelo estimado GARCH (1,1) de la TRM 
 
En el modelo estimado se observa: 
a. Los supuestos                          se cumplen.   
Esto es,                  
                            
b. Los betas-coeficientes son significativos al 5%. 
c. Los coeficientes de la ecuación son significativos. 
 
 Ecuación estimada: 
 (    )                                            
  
                        
               
  
 
7.7 Pruebas de residuales 
 
7.7.1 Gráfico 
En el gráfico 2 de residuales del modelo estimado se observa que no presentan patrones 
determinísticos o tendenciales, presentan un ruido blanco alrededor de sus límites de 
confianza. 
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7.7.2 Correlograma 
Tabla 5. Correlograma de residuales 
En el análisis de los coeficientes de 
autocorrelación en el correlograma se 
observa que los coeficientes son 
pequeños y se encuentran dentro de las 
bandas de confianza del 95% y la 
probabilidad de la prueba de Q-stat son 
mayores al 5% de significancia, ver 
tabla 5. 
 
7.7.3 Prueba de Homoscedasticidad 
En la tabla 6 se observa que el estadístico de prueba de la ARCH es significativo al 5%.  Es 
decir, se acepta la hipótesis de que los residuales son un ruido blanco. 
Tabla 6.  Prueba de Heteroscedasticidad ARCH 
 
8. Conclusión general 
    En general la estrategia de compras diarias por parte del Banco de la Republica se ha 
entendido como estrategias de medio y largo plazo que buscan absorber  parte de los dólares 
que ingresan al país de manera paulatina y no como medidas de choque de corto plazo que 
reviertan la tendencia. 
 
     Las compras diarias en un principio por el efecto de novedad tuvieron mucho mayor 
efecto que en las postrimerías y es entendible toda vez que el mercado se acostumbró a la 
presencia del agente al poco tiempo y para un mercado que transa en promedio 850 millones 
de dólares el impacto de 10 o 20 millones parece irrelevante. Sin embargo, si se analiza el 
efecto neto sobre la balanza cambiaria, hay una demanda acumulada año tras año que si deja 
ver que ha habido un efecto positivo.  
 
Hablar de un ingreso neto de divisas del orden de 12 a 15 mil millones de dólares como ha 
pasado en los últimos años de los cuales el banco compro entre 2 y 4 mil millones (16% y 
26% respectivamente),  si muestran que la revaluación pudo ser peor para la economía. Es 
más, el costo que esas compras ha tenido para el Banco de la República entre 400 mil 
millones y un billón de pesos como ocurrió en el año pasado, es un indicador claro que el 
sector exportador pudo haber perdido más de no haber sido intervenida la cotización aunque 
ese costo a la final se ha socializado entre todos los colombianos. De ahí que surja como 
viene ocurriendo recientemente el llamado a que la competitividad de nuestros productos se 
logre a través de reducción de costes de producción, de transporte y almacenaje que son más 
sostenibles a largo plazo y no por vía de tasa de cambio que en el corto plazo y gracias al 
buen desempeño macro del país sólo parece atraer la inversión foránea que no se debe 
rechazar pues es un componente muy importante para la generación de riqueza en el futuro. 
 
     Las compras si han tenido efecto aunque no sean perceptible a simple vista y si bien 
mejoran la perspectiva del país para asimilar choques externos vía acumulación de reservas, 
los costos que han tenido para el banco central (para los colombianos) deberían ser invertidos 
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